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Analysis on the function of promoting stock index futures 
□ Lin Lixiang（Department of Finance Xiamen University  Xiamen  361000） 
【Abstract】Stock Index Futures will be used as a new derivatives in our country， which must become 
a milestone in the development of China's securities business. This paper introduces the concept and 
characteristic of Stock Index Futures， and also analyses the fuction and effect of Stock Index Futures. 
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时，市场套利行为使期货价格向内在价值回归。三是增加市场
流动性。股指期货提供了一个更好的风险管理手段，而且交易
成本低，杠杆比率高，各种闲散资金、机构资金不仅会以更积
极的态度参与这个市场，而且还会从战略上考虑在这个市场配
套长期投资，股市的规模将有较大的提高。同时推出股指期货
会使股票现货市场更加活跃，期市多空双方为影响股指期货价
格而大量交易股票会提升股市交易量，股市和期市交易量将呈
双向推动的态势，从而增加市场流动性。 
对投资者而言，股指期货具有套期保值、投机和套利三大
功能。套期保值功能，是指通过股票组合与股指期货合约的配
合使用以达到规避系统风险。其基本原理在于股票价格和股指
期货价格的变动趋势大致相同，且股票价格对应的现货指数和
期货指数，随着期指合约到期的临近，两者趋于一致。投机功
能是指股指期货的杠杆效应满足了投机者的需要，使投机者愿
意承担套期保值者转移的风险，以获取高额利润。套利功能是
指根据各自的风险厌恶程度不同，套利者能够在不同的偏离程
度上，对股指期货的波动进行套利交易，获取收益。 
3 股指期货对于发展我国证券市场的作用 
中国证券市场经过近二十年的发展，已经初具规模，伴
随着中国加入 WTO 和股权分置改革的进一步深化，证券市
场的国际化进程也大大加快。随着QFII 机制的引入，国外的
投资者也逐步参与中国证券市场。而对于一个成熟的证券市
场而言，不仅要有成熟的市场参与者和良好的市场运行机制，
多样化的金融投资工具也是必不可少的。随着金融衍生品交
易所的设立和股指期货的推出我国资本市场将进入一个崭新
的发展阶段，它将为金融风险管理工具的创新提供一个重要
的平台，为我国金融机构和企业提供一个全面管理风险的场
所。股指期货推出将为资本市场和整体国民经济发展带来新
的亮点，同时也会对资本市场的结构和运作规则产生重大影
响，主要有如下几点： 
①建立风险规避机制。投资风险主要有两类，即系统性
风险和非系统性风险。投资组合的分散化能够规避非系统性
风险，却无法规避系统性风险。我国股市起步晚，发展时间
短，存在着市场波动幅度大、整体风险高，而且系统性风险
在总体风险中的比重也较高。而股指期货作为风险管理的有
效工具，既能满足投资者规避系统性风险的需要，又在一定
程度上弥补了现货市场没有做空机制的缺陷。从这个意义上
说，股指期货的存在大大提高了金融市场的广度和深度。 
②丰富金融市场工具，提高金融市场效率。在我国证券
市场的快速发展过程中，股市出现了市场广度和市场深度不
相匹配的状况。表现在金融工具单一，投资工具选择有限，
市场深度明显不足。约束了大型机构投资者、尤其是券商业
务的创新和发展。 
③提高政府宏观调控能力。我国证券市场发展的根本目
的是服务于国民经济的需要，随着证券市场发展、国民经济
证券化比率的提高，证券市场在宏观调控中的作用越来越显
著。经验表明，政府调控股市同样需要股市本身的完善和规
范。而股指期货的推出，能在相当大程度上缓解这种制度缺
损。即使在弱市中，投资者通过股指期货的方向操作，也能
在现货市场低风险的大胆投资，从而有效增强政策对市场的
刺激作用，发挥政府调控功能。 
④提升我国证券市场的国际竞争力。股指期货的推出能
给我国证券市场的开放带来两方面的收益：一是提高市场完
备性，增强与周边国家和地区金融市场的竞争力，提高在亚
太地区的金融地位；二是培育我国的机构投资者，将来在国
际市场上的竞争力。在国际金融自由化和资本市场一体化的
趋势下，各国和地区之间证券市场的竞争力体现在市场机制
的完善性和交易品种的丰富性。为了提高我国证券市场的国
际竞争力，应该积极探索衍生金融产品的开发和监管，为未
来挑战作好准备。此外，我国机构投资者没有经历过金融衍
生工具的投资，将来难以与国际上投资机构在同一平台上进
行竞争。在股票市场尚未开放的情况下，积极进行金融衍生
市场投资，不仅能使我国投资机构通过“干中学”提高本身
驾御市场的能力，提高与国外机构的竞争能力，而且也能以
较小代价及时发现问题，提高政府对市场的监管水平。 
⑤提高国有企业在证券市场上的融资能力。我国国有企
业改革和解困的一条重要渠道就是加大资本市场的融资力
度，使国有企业增加资金来源的同时，降低负债比率，优化
资本结构。但这必须建立在一个有效率的资本市场基础上。
若没有股指期货的推出作为前提，在缺乏避险工具的情况下，
其入市动力将受到极大约束。在此意义上，股指期货的推出
有利于国有企业的股票发行。  
4 结语 
股指期货是金融市场发展到一定程度的必然产物。在发
达市场，股指期货已经成为必备的风险管理工具之一，为投
资者广泛运用。在我国开展股指期货交易，引进双向交易机
制，能够大幅度提高资金的利用效率，有利于吸引资金入市，
促进股市的持久活跃，有利于推动我国经济健康有序的发展，
有利于积极推动我国金融市场的国际化发展。 
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